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いるようにベータの符号は有意にならない一方，2次, 3次, 5次の I-共変動の係数については
有意であること，および，HML-FLの符号を通して割安株効果が観測されることが示される．
1 はじめに
近年，Fama-French (FF) の 3ファクターモデル [7]をはじめとして，伝統的な資本資産価格付けモデ
ル (Capital Asset Pricing Model; CAPM [15, 18]) を複数ファクターのケースに拡張する研究が盛んに
なりつつある．このようなアプローチの背景としては，CAPMにおける投資家のリスク尺度の設定や非
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合理性の問題，あるいは資産収益率の正規分布からのかい離の問題などが指摘され，現在でも多くの議
論が展開されているホットなトピックの一つである (例えば [2, 14, 17, 19])．本研究では，これらの中で
も，市場ユニバースにおける資産収益率の歪みや尖りとリスクプレミアムの関係に着目し，著者らが文

















1次の I-共変動と定義し，その残差項 (1次残差) に対して，市場ポートフォリオ超過収益率の 2次項の
直交射影を与える回帰係数を 2次の I-共変動，残差項を 2次残差と定義する．さらに，2次残差に対す
る市場ポートフォリオ超過収益率の 3次項の直交射影を与える回帰係数を 3次の I-共変動というように，
高次の I-共変動を順次定義していく．このように定義される I-共変動は，(1) 資産収益率が正規分布に
従えば 2次以上の I-共変動は零であり，(2) 2次以上の I-共変動，および 1次以上の残差は，市場ポート








る SMB, HMLのファクターローディング (SMB-FL, HML-FL)を説明変数に加えた分析，および属性別
の分析を行う．さらに，推計期間で求めた個別銘柄に関する I-共変動，および SMB-FL, HML-FLを説明
変数，推計期間最終日より翌期以降に実現する個別資産超過収益率を被説明変数とする Fama-MacBeth





投資ユニバースとして，n個の個別銘柄 (資産 i = 1; : : : ; n)とこれらの銘柄によって構成される市場
ポートフォリオM を考え，時点 tにおける個別銘柄の超過収益率をRi;t; i = 1; : : : ; n，市場ポートフォ
リオの超過収益率をRM;tと表記する．なお，超過収益率とは，資産収益率 (例えば日次収益率)から無
リスク利子率，あるいは資産収益率の期待値を差し引いたものであり，
Ri;t = ri;t   rf ; RM;t = rM;t   rf (2.1)
あるいは，
Ri;t = ri;t   ri; RM;t = rM;t   rM (2.2)
のように与えられるものとする1. ただし，ri;t は資産 iの収益率，rf は無リスク利子率であり，ri :=












したものは CAPMのベータを与え，平均・分散効率性の仮定の下，次式が成立する [15, 18]．

















fRM;t   E [RM;t]gk+1







1本論文では，時点 t = 1; 2; : : : ; T における ri;t, rM;t の観測値は，独立かつ同一の分布に従う (すなわち i.i.d.)とし，確率
変数 X; Y に対し，期待値，分散，共分散を，それぞれ， X = E [X]，Var [X]，Cov[X; Y ]のように表記する．また，X が



























i ; k = 1; 2; 3; : : : (2.6)
ただし，"(0)i;t := Ri;tとし，"
(k)













iMRM;t は，RM;t の空間に対する "
(0)
i;t := Ri;t の直交射影を与え，残差項
"
(1)
i;t = Ri;t   (1)iMRM;t について，"(1)i;t ? (1)iMRM;t が成り立つ4. この "(1)i;t を 1次残差と呼ぶこととす




i;t   (2)iMR2M;t は
"
(2)




(2.6), (2.7)式における I-共変動の定義を 1次のものから再帰的に適用することにより，Ri;tは，k次


















































iM = 0; k  2 (2.10)







































 全期間を対象とした分析では，2次の I-共変動はマイナス方向の有意性が高く，3次の I-共変動に
ついてはプラス方向で有意性が高いこと. 具体的には，5%水準で有意と判定される銘柄の割合 (プ
ラス・マイナス有意比率の和)は 2次で全体の約 50%, 3次で全体の約 65%と，個別銘柄に対する
市場ポートフォリオの非対称な影響，および裾野部分の影響が多くの銘柄で観測されること．ま















 B/P比率の低い順に分割した場合では，B/P比率が高いほど 2次 I-共変動のマイナス有意比率，












i := ri   rf   (1)iM (rM;t   rf ) (3.1)
のように定義し，次式のようなクロスセクション回帰モデルを構築することで，個別資産の超過収益率
に対する I-共変動の影響について検証する7.
i ' c2(2)iM +   + cm 1(m 1)iM + cm(m)iM (3.2)
ただし，mはクロスセクションモデルに組み入れる I-共変動の次数である．なお，
i;t := ri;t   rf   (1)iM (rM;t   rf ) (3.3)





ンであり，個別資産のアルファは，i;tの期待値 (= E [i;t])によって与えられることに注意する．また，















ている．FF 3 ファクターモデルは，市場ポートフォリオの超過収益率の他に，SMB (Small Minus Big)
ファクター, HML (High Minus Low)ファクターと呼ばれる以下の手順で構築するファクターを説明変
数に加えることで8, 市場ポートフォリオだけでは説明することが困難な個別資産超過収益率の変動要因
を分析するためのモデルである.
1. 分析対象銘柄 (金融業を除く東証 1部銘柄)における各年 8月末時点の時価総額を基準に中央値を
測定し，分析対象銘柄を時価総額の小さいグループ (Small)と大きいグループ (Big)に分類する．
また，これとは独立に，同時点で取得可能な簿価を用いて，分析対象銘柄における簿価時価比率
(B/P)の下位 30%点と 70%点を測定し，分析対象銘柄をB/Pの低いグループ (Low), 中間のグルー
プ (Middle), 高いグループ (High)に分類する．
2. Step 1で Small かつ Lowの銘柄群で構成される時価総額加重平均ポートフォリオを Small/Low，
Small かつ Middleの銘柄群で構成される時価総額加重平均ポートフォリオを Small/Middleと順
次定義し，全銘柄から Small/Low, Small/Middle, Small/High, Big/Low, Big/Middle, Big/High
の 6つのポートフォリオを構築する．
3. 以下の (a)をロング，(b)をショートしたものの収益率を SMBファクターとする．
(a) Small/Low, Small/Middle, Small/High の重みを，それぞれ 1=3とするポートフォリオ．
8本論文の SMB/HMLファクター構築法は，FF 3ファクターモデル [7]を日本市場に適用した文献 [14]の内容に基づいて
いる.
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(b) Big/Low, Big/Middle, Big/High の重みを，それぞれ 1=3とするポートフォリオ．
4. 以下の (a)をロング，(b)をショートしたものの収益率をHMLファクターとする．
(a) Small/High, Big/High の重みを，それぞれ 1=2とするポートフォリオ．




i;t ' d1SMBt + d2HMLt (3.4)
ただし，SMBt，HMLtは，時点 tにおける SMB, HMLポートフォリオの収益率を表す．(3.4)式は，通
常の時系列方向の FF 3 ファクターモデル
ri;t   rf ' 1 (rM;t   rf ) + 2SMBt + 3HMLt




れない個別要因 (すなわちアブノーマルリターン i;t)を SMB, HMLのファクターで説明することを試
みたモデルであり，ファクター・ローディング (Factor Loading; FL)を与える d1, d2が有意に 0と異な
れば，CAPMでは説明されないアブノーマルリターンが SMB, HMLファクターによって説明されるこ
とを意味する．d1, d2が正に有意であれば，アブノーマルリターンに対して順方向，負であれば逆方向




デルにおける SMB, HMLのファクター・ローディング (SMB-FL, HML-FL) を説明変数に入れたモデ
ル，あるいは SMB-FL, HML-FLのみでアルファを説明するモデルを分析対象とする．具体的には，個
別資産のベータ (= (1)iM )をあらかじめ算出した上で，i;tを被説明変数 SMB, HMLを説明変数とする
時系列方向の回帰を行い，(3.4)式における個別資産 iに関する SMB, HMLのファクター・ローディン
グ SMB-FLi = d1; HML-FLi = d2 を計算する．これらの変数を用いて，SMB-FLi; HML-FLiを説明
変数とするクロスセクション回帰式
i ' csSMB-FLi + chHML-FLi (3.5)
および，全ての変数を説明変数とするクロスセクション回帰式





NEEDS-FinancialQUESTで株式価格の日次収益率データが取得可能な 1978年 10月 3日を起点，2013
年 3月 29日を最終時点に設定し，分析を実施する10．ただし，個別銘柄収益率のデータ観測期間を一定




には，まず，資産 i の日次超過収益率を市場ポートフォリオの日次超過収益率 RM;tで時系列回帰する






次数 k = 1 k = 2 k = 3 k = 4 k = 5 k = 6 k = 7
推計値平均 0.839  0.582 11.083 17.582 49.929 209.227 2244.184
推計値標準偏差 0.235 1.098 13.398 61.850 239.618 1535.606 7159.634
t値平均 40.666  1.075 2.104 0.415 0.097 0.106 0.084
t値標準偏差 13.503 2.087 2.476 1.385 0.645 0.567 0.327
プラス有意比率 (%) 100.000 9.991 59.054 19.893 1.517 0.268 0.089
マイナス有意比率 (%) 0.000 40.856 6.601 6.334 0.089 0.268 0.000
Table 3.1: 
(k)
iM の推定結果. ただし，有意比率は片側 5%の t検定で有意と判定された銘柄の割合.
Table 3.1は，全期間における分析対象 1,121銘柄に対して I-共変動を 7次まで推定した結果を示す．
Table 3.1の第 1段目は，(i)iM ; i = 1; : : : ; 7の推計値および t値の，分析対象全銘柄における平均・標準

















ション回帰分析を実施する．Table 3.2は，Table 3.1の分析で推定した個別資産の I-共変動，および同
一期間のデータを用いて計算した SMB-FL, HML-FLを説明変数，同期間のアルファを被説明変数とし
たクロスセクション回帰の結果を示す．ただし, Panel A は 7次までの I-共変動のみを説明変数とした場
合，Panel B は SMB-FL, HML-FLを説明変数とした場合，Panel C は全ての変数を説明変数とした場
合の回帰係数推定値，t値，および p値を表す．また，Panel A{Cの表タイトルの横には，調整済み決
定係数, F 値，および F 値の有意性を与える p値が記載されている．Panel Aの結果から，まず，I-共変
動のみを説明変数として回帰を行った場合は，2次 I-共変動は 10%水準で有意，3{4次, 6{7次の I-共変
動は 1%未満の水準で有意であり，I-共変動がアルファに対して有意に影響を与えていることが分かる．





Panel A: I-共変動のみ【自由度調整済み決定係数: 0.107, F 値: 23.441, p 値: 0.0001 未満】
説明変数 2次 3次 4次 5次 6次 7次 SMB-FL HML-FL 定数項
係数 1.35e-05  1.90e-06  1.53e-06 1.05e-08 3.21e-08  7.02e-09 1.50e-04
t 値 1.418  2.436  4.884 0.146 2.410  3.179 14.337
p 値 0.078 0.007 < :0001 0.442 0.008 0.001 < :0001
Panel B: SMB-FL, HML-FL のみ【自由度調整済み決定係数: 0.191, F 値: 133.624, p 値: 0.0001 未満】
係数  2.68e-04  4.81e-06 2.51e-04
t 値  14.858  0.098 15.280
p 値 < :0001 0.461 < :0001
Panel C: I-共変動 + SMB-FL, HML-FL 【自由度調整済み決定係数: 0.211, F 値: 38.440, p 値: 0.0001 未満】
係数  5.83e-06 1.36e-07  5.06e-07  1.81e-07 1.75e-08 1.43e-09  2.60e-04 1.85e-05 2.46e-04
t 値  0.692 0.185  1.574  2.666 1.377 0.643  10.873 0.383 14.758
p 値 0.245 0.427 0.058 0.004 0.084 0.260 < :0001 0.351 < :0001





果として，先の分析における他の奇数次の I-共変動の係数と符号が一致する．一方，3次と 7次の I-共
変動の係数は，I-共変動のみの分析と比較すると符号が反転しているが，同時に有意性も低下しており，
係数 0の帰無仮説は棄却されない．このように，SMB-FL，HML-FLを説明変数に追加することは，ア







1 次 2 次 3 次 4 次 5 次 6 次 7 次 SMB-FL HML-FL
1 次 1.000 0.147  0.209 0.265  0.198 0.242  0.173 0.070  0.054
2 次 0.138 1.000 0.022  0.015 0.106  0.034  0.006  0.263 0.127
3 次  0.238 0.023 1.000  0.041 0.317  0.151 0.174 0.217 0.131
4 次 0.268 0.012  0.079 1.000  0.351 0.874  0.128 0.431  0.067
5 次  0.207 0.104 0.406  0.378 1.000  0.405 0.851 0.029 0.119
6 次 0.239 0.002  0.210 0.881  0.481 1.000  0.199 0.289  0.073
7 次  0.181  0.006 0.268  0.202 0.881  0.344 1.000 0.233 0.092
SMB-FL 0.040  0.232 0.237 0.434 0.035 0.269 0.217 1.000 0.023





さらに詳しく考察するため，個別銘柄の SMB-FL, HML-FLの算出に適用する回帰モデル (3.4)におい





期間 1: 1978/10/03-1986/07/08, 期間 2: 1986/07/09-1995/03/23
期間 3: 1995/03/24-2004/03/18, 期間 4: 2004/03/19-2013/03/29
とし，分析期間最終日から遡り，過去 4年以上，上場している銘柄を分析対象とした14. 全期間に着目
すると，SMB-FLにおいてプラス有意比率は約 90%，HML-FLにおいて約 85%と高く，(3.3)式で定義

































1 2 3 4 ALL
プラス有意比率 マイナス有意比率
SMB-FL HML-FL






算した上で分析期間における期間平均を求め，期間平均値が低い順に対象全銘柄を 5分割し (第 1{5分
位)，各分位に対して層別分析を行った結果を示す．
Table 3.4は，時価総額の最も低い銘柄群 (第 1分位)と最も高い銘柄群 (第 5分位)に対してクロスセ
クション回帰を適用した推定結果を示す．これら 2つの結果は，以下の点において対照的である．まず，
Panel Aの I-共変動のみを説明変数とした場合を比較すると，時価総額第 1分位で有意であった I-共変動
の係数については，時価総額第 5分位では有意ではなくなる，あるいは有意性が低下している．同様に，
時価総額第 5分位で有意である I-共変動の係数については，時価総額第 1分位では有意性が低下，ある
いは有意性が観測されないケースもある．
SMB-FL, HML-FLについては，時価総額第 1分位ではSMB-FLが 1%水準で有意，HML-FLが 10%水
準で有意であるが，時価総額第 5分位では個別の変数に対する有意性は観測されず，F値による回帰式
の信頼性水準や自由度調整済み決定ケースによる回帰の当てはまりも，他のケースに比べて低い．特に，
時価総額第 5分位では，Panel Cにおいて説明変数に SMB-FL, HML-FLを加えても，Panel A の I-共変
動のみのケースに対して回帰式の説明力は向上せず，また個別変数の有意性もほとんど変化しない．一
方，時価総額第 1分位における Panel Cの結果では，SMB-FL, HML-FLの導入により有意性が低下し
た次数の I-共変動もあるが，4次 I-共変動は 10%水準で，6次 I-共変動は 1%水準で有意であり，自由度
調整済み決定係数も Panel A, Panel Bのケースと比べて向上している．
Table 3.5は，B/P比率別にグループ分けした際の，B/P比率の最も低い銘柄群 (第 1分位)と高い銘
12
《時価総額第 1分位》
Panel A: I-共変動のみ【自由度調整済み決定係数: 0.0824, F 値: 4.339, p 値: 0.001 未満】
説明変数 2次 3次 4次 5次 6次 7次 SMB FL HML FL 定数項
係数 3.25e-05  6.80e-07  2.64e-06 1.43e-07 1.03e-07  7.66e-09 1.28e-05
t 値 1.374  0.342  2.902 0.748 2.760  1.220 0.301
p 値 0.085 0.366 0.002 0.228 0.003 0.112 0.382
Panel B: SMB FL, HML FL のみ【自由度調整済み決定係数: 0.108, F 値: 14.531, p 値: 0.0001 未満】
係数  2.94e-04 2.68e-04 9.36e-05
t 値  5.592 1.517 1.330
p 値 < :0001 0.065 0.093
Panel C: I  共変動 + SMB FL, HML FL 【自由度調整済み決定係数: 0.195, F 値: 7.759, p 値: 0.0001 未満】
係数  3.59e-06 7.27e-07  1.51e-06 1.78e-08 9.53e-08  3.46e-09  3.74e-04 3.31e-04 1.75e-04
t 値  0.182 0.395  1.612 0.091 2.768  0.558  4.863 2.024 2.616
p 値 0.428 0.347 0.054 0.464 0.003 0.289 < :0001 0.022 0.005
《時価総額第 5分位》
Panel A: I  共変動のみ【自由度調整済み決定係数: 0.180, F 値: 9.163, p 値: 0.0001 未満】
説明変数 2次 3次 4次 5次 6次 7次 SMB FL HML FL 定数項
係数  5.62e-05  2.77e-06  2.80e-07  1.48e-07  3.77e-08 8.38e-09 2.28e-04
t 値  3.546  1.653  0.535  1.129  1.560 1.867 13.686
p 値 0.000 0.050 0.297 0.130 0.060 0.032 < :0001
Panel B: SMB FL, HML FL のみ【自由度調整済み決定係数: 0.0141, F 値: 2.595, p 値: 0.077】
係数  4.62e-06  1.01e-04 2.34e-04
t 値  0.088  1.158 9.413
p 値 0.465 0.124 < :0001
Panel C: I  共変動 + SMB FL, HML FL 【自由度調整済み決定係数: 0.173, F 値: 6.835, p 値: 0.0001 未満】
係数  5.73e-05  2.67e-06  2.09e-07  1.61e-07  3.96e-08 8.81e-09  2.11e-05 1.13e-06 2.29e-04
t 値  3.420  1.839  0.413  1.125  1.718 1.781  0.363 0.016 9.922
p 値 0.000 0.034 0.340 0.131 0.044 0.038 0.358 0.494 < :0001
Table 3.4: アルファを被説明変数とする時価総額別クロスセクション回帰係数の推定結果.
ただし，説明変数の次数は I 共変動の次数. (上: 第 1分位, 下: 第 5分位)
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柄群 (第 5分位)に対して，同様にアルファを被説明変数とするクロスセクション回帰を適用した結果で
ある．まず，Panel Cの全変数を用いた場合であるが，第 1分位，第 5分位ともに自由度調整済み決定
係数が他の分析と比べて高く，特に第 5分位の全変数を用いた回帰式は，全ての分析の中で最も高い値
を示している．個別変数については，第 5分位においてHML-FLの係数が 1%水準で唯一有意となるほ
か，4次，6次の I-共変動の係数も 1%水準で有意である．一方，第 1分位については，5次，7次の I-共
変動の係数が 5%水準で有意 (ただし，p値はともに 1%に近い値)であり，こちらの結果も第 1分位と第
5分位において対照的な結果が得られている．また，SMB-FLについては，一貫してマイナス方向に有
意であり，2次 I-共変動については，SMB-FL, HML-FLの導入により有意性が向上し，特に第 5分位に
おいては 10%水準で有意となる．
《B/P比率第 1分位》
Panel A: I  共変動のみ【自由度調整済み決定係数: 0.142, F 値: 7.153, p 値: 0.0001 未満】
説明変数 2次 3次 4次 5次 6次 7次 SMB FL HML FL 定数項
係数  2.32e-07  2.44e-06  1.39e-06  1.73e-07  3.40e-08 5.15e-09 2.23e-04
t 値  0.009  1.270  1.932  0.855  0.910 0.737 10.577
p 値 0.496 0.103 0.027 0.197 0.182 0.231 < :0001
Panel B: SMB FL, HML FL のみ【自由度調整済み決定係数: 0.211, F 値: 30.840, p 値: 0.0001 未満】
係数  2.80e-04  5.17e-05 3.14e-04
t 値  7.430  0.415 13.914
p 値 < :0001 0.339 < :0001
Panel C: I  共変動 + SMB FL, HML FL 【自由度調整済み決定係数: 0.261, F 値: 10.831, p 値: 0.0001 未満】
係数  2.65e-05 1.45e-06  2.23e-07  4.93e-07  4.42e-08 1.84e-08  3.03e-04 7.19e-06 3.03e-04
t 値  1.147 0.790  0.274  2.349  1.212 2.229  4.739 0.058 13.383
p 値 0.126 0.215 0.392 0.010 0.113 0.013 < :0001 0.477 < :0001
《B/P比率第 5分位》
Panel A: I  共変動のみ【自由度調整済み決定係数: 0.144, F 値: 7.265, p 値: 0.0001 未満】
説明変数 2次 3次 4次 5次 6次 7次 SMB FL HML FL 定数項
係数 5.80e-06  2.42e-06  3.26e-06 2.88e-07 1.26e-07  8.88e-09 6.16e-05
t 値 0.285  1.350  3.586 1.455 3.424  1.633 2.218
p 値 0.388 0.089 0.000 0.074 0.000 0.052 0.014
Panel B: SMB FL, HML FL のみ【自由度調整済み決定係数: 0.203, F 値: 29.482, p 値: 0.0001 未満】
係数  4.78e-04 3.15e-04 2.00e-04
t 値  6.023 2.189 2.753
p 値 < :0001 0.015 0.003
Panel C: I  共変動 + SMB FL, HML FL 【自由度調整済み決定係数: 0.300, F 値: 12.926, p 値: 0.0001 未満】
係数  2.23e-05  2.12e-06  2.11e-06 1.84e-07 1.12e-07  2.56e-09  4.21e-04 4.08e-04 1.60e-04
t 値  1.353  1.279  2.628 0.920 3.592  0.479  5.849 2.955 2.250
p 値 0.089 0.101 0.005 0.179 0.000 0.316 < :0001 0.002 0.013
Table 3.5: アルファを被説明変数とする B/P比率別クロスセクション回帰係数の推定結果.
ただし，説明変数の次数は I 共変動の次数. (上: 第 1分位, 下: 第 5分位)
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3.5 符号条件についての考察
最後に符号条件について考察する．Table 3.6は，全サンプル，時価総額第 1分位，時価総額第 5分位，
B/P比率第 1分位，B/P比率第 5分位に対して，アルファを I-共変動で回帰した際における係数の有意
性をプラス方向は+，マイナス方向は で示したものである．ただし，右側 2列は，SMB-FL, HML-FL
のみで回帰した際の係数の有意性を示し，括弧内は SMB-FL, HML-FLを含む全変数で回帰した Panel
Cの結果である．
説明変数 2 次 3 次 4 次 5 次 6 次 7 次 SMB-FL HML-FL
全サンプル +     ( ) ( ) + (+) +   ( )
時価総額 1 +   ( ) + (+)   ( ) + (+)
時価総額 5   ( )   ( )   ( ) + (+)
B/P 比率 1   ( ) (+)   ( )
B/P 比率 5 ( )     ( ) + + (+)     ( ) + (+)
Table 3.6: アルファを被説明変数とする回帰における係数の有意性. +;  は係数の符号，
; ; は，それぞれ，1%, 5%, 10%有意であることを示す.















ある.15 本節では，I-共変動，および SMB-FL, HML-FLの推計期間として年次 (250日)を想定し，推計












柄を対象とするが，推計期間の各時点から遡って直近の 8月末時点における東証 1部上場銘柄 (除く金
融)に対してポートフォリオを構築し，個別銘柄に関する SMB-FL, HML-FLを推計する．なお，推計














した分析結果である．ただし，Panel A は 1次から 7次までの I共変動を説明変数としたFama-MacBeth
回帰の推定結果であり，第 1行から第 3行目までは，それぞれ，回帰係数の平均，t値，t値の有意性に関
する p値であり，第 4行から第 7行目は，クロスセクション回帰で係数が有意と判定された割合を, 符号
が正で片側 5%，負で片側 5%，正で片側 10%，負で片側 10%の有意水準に対してそれぞれ計算した値を
示す.17 また，Panel B は，説明変数として SMB-FL, HML-FLを追加した場合，Panel C は SMB-FL,
HML-FLとベータのみ，Panel D はベータのみを説明変数に分析を実施した結果である．
16推計期間最終日を時点 t, t+1を起点とするカレンダーベースでの週次取引日数を s日間，この間の日次収益率を rt+1; : : : ; rt+s
とすれば，週次収益率は
Qs

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































まず，ベータを与える 1次 I-共変動の係数については，Panel Aから Panel Dにかけて全て非有意で








一方，2次以上の I-共変動については，Panel A において，2次と 7次の I-共変動の係数が 10%有意，
3次と 5次の I-共変動が 1%有意に推定されている．また，Panel B で SMB-FL, HML-FLを説明変数に
加えた場合でも，2次，3次，5次の I-共変動の係数が 5%有意である．有意となる I-共変動の係数の符







































モデルにおける SMB, HMLのファクターローディング (SMB-FL, HML-FL)を説明変数に加えた分析
を実施したところ，2次，3次の I-共変動の有意性は低下し，5次 I-共変動の係数が有意になるという結
果が得られた．また，属性別の分析では，時価総額が高い分位に対しては，SMB-FL, HML-FLを説明














[1] P. Artzner, F. Delbaen, J. M. Eber, and D. Heath, \Coherent Measures of Risk," Mathematical
Finance, 9(3), 203-228, 1999.
[2] M.M. Carhart, \On persistence in mutual fund performance," Journal of Finance, 52(1), 57{82,
1997.
19
[3] R. Christie-David and M. Chaudhry, \Coskewness and cokurtosis in futures markets," Journal of
Empirical Finance 8, 55-81, 2001.
[4] Y.P. Chung, H. Johnson and M. Schill, \Asset pricing when returns are nonnormal: Fama-French
factors vs. higher-order systematic comoments," Journal of Business, 79(2), 923{940, 2006.
[5] J.H. Cochrane, Asset Pricing, Revised Edition, Princeton University Press, 2005.
[6] R.F. Dittmar, \Nonlinear pricing kernels, kurtosis preference, and evidence from the cross-section
of equity returns," Journal of Finance 51, 369{403, 2002.
[7] E.F. Fama and K.R. French, \Common risk factors in the returns on stocks and bonds," Journal
of Financial Economics, 33(1), 3{56, 1993.
[8] E.F. Fama and K.R. French, \The cross-section of expected stock returns," Journal of Finance,
47(2), 427{465, 1992.
[9] E.F. Fama and J.D. MacBeth, \Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests," The Journal
of Political Economy, 81(3), 607{636, 1973.
[10] H. Fang and T.-Y. Lai, \Co-kurtosis and capital asset pricing," Financial Review 32, 293{307,
1997.
[11] C. Harvey and A. Siddique, \Conditional skewness in asset pricing tests," Journal of Finance 55,
1263{1295, 2000.
[12] M.C. Jensen, \The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964," Journal of Finance
23, 389{416, 1968.
[13] A. Kraus and R. Litzenberger, \Skewness preference and the valuation of risk assets," Journal of
Finance 31, 1085{1100, 1976.
[14] 久保田, 竹原, \Fama-Frenchファクターモデルの有効性の再検討," 現代ファイナンス, 22, 3{23,
2007.
[15] J. Lintner, \The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios
and capital budgets," Review of Economics and Statistics, 13{37, 1965.
[16] Y. Malevergne and D. Sornette, Extreme Financial Risks: From Dependence to Risk Management,
Springer, 2006.
[17] L. Pastor and R.F. Stambaugh, \Liquidity risk and expected stock returns," Journal of Political
Economy, 111(3), 642{685, 2003.
20
[18] W. Sharpe, \Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk,"
Journal of Finance 19, 425{442, 1964.
[19] 竹原, \コントラリアン戦略，流動性リスクと期待リターン：市場効率性の再検証," 『ファイナン
シャル・テクノロジーの過去・現在・未来』, 三菱UFJ トラスト投資工学研究所, 407{430, 2008.
[20] 山田, 吉野, 斉藤, \Idiosyncratic 共変動の資産収益率への影響分析," 2011年度 JAFEE夏季大会予
稿集, 49{60, 2011.
[21] 山田, 吉野, 斉藤, \市場ユニバースにおける新たなリスク指標," JAFEEジャーナル第 12巻, pp.
168{19, 2013.
[22] 山井, 吉羽, \リスク指標の性質に関する理論的整理 {VaRと期待ショートフォールの比較分析{,"
日本銀行金融研究所/金融研究/2001.12, 95{131, 2001.
付録
A 一般化資産価格付けモデル (Generalized Capital Asset Pricing)
本付録では，文献 [16]において，一般化資産価格付けモデルとして導出されている公式を用いて，個
別資産の超過期待収益率と I-共変動の関係式を導出する．文献 [16]では，通常の CAPMにおけるリス
ク尺度を，同次関数 を用いて一般化することによって，個別資産の無リスク資産からの期待超過収益
率と市場ポートフォリオの期待超過収益率の間に以下の関係が成り立つことを示している．








 rM   rf
 (rM;t)
; i = 1; 2; : : : ; n (A.1)
ただし，wi; i = 1; 2; : : : ; nは，総和が 1のポートフォリオ重み，w 2 <nはそれらを第 i成分とする重
みベクトル，r 2 <nは第 i成分が ri;t; i = 1; : : : ; nで与えられるベクトルであり，w 2 <nは市場ポー
トフォリオの重みベクトルである．なお，文献 [16]では，関数 を一般的な i次 (i = 1; 2; : : :)の同次関
数として証明を試みているが，本論文では，以下の仮定を満たす 1次の同次関数として議論を進める．
仮定 1 確率変数X; Y , および定数 cに対して, は以下の性質を満すたすリスク尺度である19.
1) 正の 1次同次性 (Positive homogeneity):  (X) =  (X)  0; 8 > 0
2) 凸性 (Convexity):  (X + (1  )Y )   (X) + (1  )  (Y ) ; 8 2 [0; 1]
3) 平行移動不変性 (Translation invariance):  (X + c) =  (X) ;  (0) = 0
19性質 1{3は, 文献 [1]で述べられているコヒレントリスク尺度から，単調性 (Monotonicity; X  Y ならば (X)  (Y ))
のみ除外したものである．なお，リスク尺度とこれらの性質の関係については，文献 [22]に詳しい.
21











































































; j > 0 (A.4)







; l = 1; 2; : : : ; (A.5)
のように記述する．このような は仮定 1を満たし，リスク尺度の候補となる．実際に，1 = 1, j =












w> (r   r)
j
; j > 0 (A.6)
ただし，m^はノルムの最大次数を表す偶数である．このとき，以下の関係が成り立つ．
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; j = 2; 4; : : : ; m^
一方，
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= j kRM;tkj 1j 
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i = C(j 1)iMkRM;tkjj ; j = 2; 4; : : : ; m^
に注意すると，Ri;t, RM;tが (2.2)式によって定義される場合，
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1A rM   rfP
fj=2;4;:::;m^g j kRM;tkj










; l = 2; 4; : : : ; m^ (A.10)
のように定義され，l > 0より !l > 0であり，かつ，





























i ; l = 1; : : : ; j   1
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であるので，(A.9)式は以下のように書き表される．















個別の I-共変動の項について整理すると，超過期待収益率 ri   rf について以下の関係が成り立つ．



























1A(5)iM +   + !m^(m^)m^ 2(m^ 2)iM + !m^(m^)m^ 1(m^ 1)iM
9=; (A.13)
このように，リスク尺度が 4次以上の高次ノルムを含むとき，超過収益率は 2次以上の I-共変動に依存
する形で表現される．
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